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らの問題接近がある。そこでは、日銀の低金利政策や、「プラザ合意」以降の 1986年 3月を転機と 
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Ⅱ イギリスの金融市場改革と Secondary Banking Crisis 
 イギリスでは 1971年 9月「競争と信用調節 Competition and Credit Control」（CCC）と呼ばれ
る、新しい画期的な金融調節方式が導入され、金融の自由化・規制緩和が開始された。ところがその




裁定取引は 72年 6月のポンド危機を契機として、第二の金利裁定取引は、72年 10月にバンク・ 
別表５ 
  (3) 
 
 主 論 文 要 旨 No.3    
レートをMLRに置き換えたために発生した、金利構造の深刻な歪みを契機として引き起こされた。）そして、
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な信用不安へと拡大してSecondary Banking Crisisが勃発したのである。 
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Ⅴ 「サブプライム金融危機」とShadow Banking System 
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 主 論 文 要 旨 No.13    
の整備・再構築が模索されている。あるいは又、そこでも規制・監督機関による人為的な監督機
能よりも、市場規律に基づく規制のほうがはるかに効率的であるとして、その重要性を強調する
見解も依然として根強いものがある。しかしながら、すでに検討してきたように、金融機関が過
度なリスクテークを行い、金融システムを不安定化させたのは、たまたまリスク管理に失敗した
からではなくて、むしろ市場規律に基づく「経営の健全性」を維持していく基礎上で初めて現実
化した現象であった。それだけではない。金融機関のリスク管理体制の強化そのものがかえって
過度な信用膨張を生み出し、更なるリスクテークの拡大を促進して金融システムを不安定化させ
ていったのである。 
更にまた、規制の軽重の存在がかえってリスクテークの偏在を招き、金融システムを不安定化さ
せていくとする見解もある。そして、それを改善し金融危機の再発を防ぐためには、構造変化を
起こしている金融システムに対応した新たなプルーデンス政策が必要であるとして、一層精緻で
複雑な規制改革を求める議論も行われている。しかしながら、融資先を見出すことができない過
剰な資金が銀行・金融機関に大量に蓄積されているもとでは、新たな規制改革が行われたとして
も、銀行・金融機関はレギュラトリー・アービトラージを活発化させ、リスクテークを拡大させ
ていくことは自明のことである。したがって、我々が直面している課題は、「レギュラトリー・
アービトラージと規制とのいたちごっこのバランス」を取るための諸方策を講ずる段階から、こ
のような際限のない「いたちごっこ」そのものを止揚するための根本的な方途を、新たな歴史的
地平に立って検討することが求められていること、このことを銘記すべきであろう。 
 
